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Comme cia   a k  e  i g was o ce a  ai  y
sim  e  usi ess.  usi ess  oa s we e  ea  y a  
s o    e m a   ca  ie   i e  i  e es   a es.
A y o  e   e ai s, e ce    ossi  y co  a e a 
 equi eme  s, we e  e    o i  o ma 
ag eeme  s  e wee  a  a k a   i s
cus ome s.
 usi ess  e  i g  ega  ge  i g mo e
com  e  i    e    0s as ma y  a ks s a  e 
maki g  e m  oa s— oa s wi   ma u i ies o 
mo e   a  a yea .  e a io s  e wee   a ks
a    usi ess  o  owe s  a e  ee  g owi g
mo e com  e —a   mo e  o ma —e e 
si ce,   e  o ma i y o   e m  oa s  ow  ei g
a   ie   o ma y s o    e m  oa s as we  .
 a   o    e  us   o  mo e com  ica e 
 oa  a  a geme  s—a  ,   e e o e, a g ea e 
 a ie y i    e ki  s o  ag eeme  s— as  ee 
  e  ee   o   a ks a    o  owe s  o   o ec 
  emse  es   om mo eme  s i  i  e es   a es
o e    e c e i  cyc e. I  c eases i  ma ke   a es
 oos   a k cos s o   u  i g ou s a  i g
 oa s.   ey a so i c ease   e o  o  u i ies  o 
mo e  uc a i e  ew c e i s e sew e e.  e uc 
 io s i  ma ke   a es  owe    e i  e es  cos s
o  o  e   e    i a ci g a ai a  e  o  a k  oa 
cus ome s.
  oa i g  a es  a e   o a  y  ee    e
mos  im o  a   i  o a io  i   a k  e  i g
si ce   e a  e   o    e  e m  oa .   o isio s
 o  a  us i g  oa   a es  e io ica  y gi e
 a ks a    o  owe s some   o ec io  agai s 
ma ke   a e   uc ua io s.  y com i i g some
o    e a  a  ages o   e m a   s o    e m
 oa s,   oa i g  a es  a e a  owe   a ks  o
com e e e  ec i e y  o    ei  s a e o    e
 usi ess c e i  ma ke —e e  i    e  ace o 
i c ease  com e i io    om   e comme cia 
 a e  ma ke  a   o  e   o  a k c e i 
su   ie s. A    e same  ime, use o    oa i g
 a es  as e cou age  c a ges i    e o  e 
 e ms a   co  i io s o   usi ess  e  i g.
  is a  ic e e ami es  usi ess  e  i g
  ac ices a   a ge  a ks, es ecia  y  owa  
comme cia  a   i  us  ia   oa s.   ese  oa s
 o  usi esses o  e    a   i a cia  i s i u io s
mos  c ea  y  e  ec    e  ece    i ec io s i 
 a k  e  i g  o icy.   ici g, ma u i ies, a  
o  e   e  i g  e ms  e e   o    e  a  icu a 
 a k a    o  owe   ego ia i g   e c e i , as
we   as   e use o    e  oa    ocee s—suc  as,
 o   o i e wo ki g ca i a , co e  accou  s
 ecei a  e, o   i a ce e  e  i u es o    a  
a   equi me  .
  r  l  n 
 e m  oa s  a ge i  ma u i y   om  us 
o e  a yea   o mo e   a   e  yea s.  a ks o ce
 e    oa s wi   ma imum ma u i ies o   i e  o
se e  yea s.  o  cus ome s   a   ee e 
 o ge   e ms,  a ks  a  ici a e  wi   o  e 
 e  e s. A  a k mig  ,  o  e am  e,  ake   e
 i s   i e yea s o  c e i , wi   a  i su a ce
com a y  aki g   e  es   o ma u i y, o  e  u  
 e   i  e e    e ms a   co  i io s.  a ks a e
mo e i c i e   ow  o  ake a     e  e m c e i s
  emse  es o   o  a  ici a e wi   o  e   a ks,
eac   aki g  a   o    e  oa   o    e w o e
ma u i y.
Wi     e  u u e a ways u ce  ai ,
 e g  e i g   e ma u i y s  uc u e o   a k
 oa   o   o ios mig   seem  o mea   a ks
we e  aki g mo e  isks.  u  a   eas   a     e
 e m  e  i g a   a ge  a ks ca  s  o   e io ic
a  us me   o   oa   a es.
Cos s a e  ea  y a ways  ig e   o  i  
i ia i g  e m  oa s   a  s o    e m  oa s.
Co si e a  e  ego ia io  is  equi e , usua  y
a   o   e e s o  ma ageme   a   o  e  wi  
 ega  s a  s  e  ese  i g   e  a k a     e
  d r l  ese  e   n   f Ch     	    o  owe . A    o umi ous  ocume  a io  is
 ee e   o co e   o     e  e ms a   co  
 i io s o    e  oa . A mi is  a i e cos s a e
a so  ig , es ecia  y i    e   eque   si ua io s
w e e   e  a k a    o  owe   ee   o kee  i 
 ouc     oug ou    e  i e o    e  oa .
Ag eeme    as  o  e  eac e   o  o  y o 
  e amou   o    e  oa  a   i s   ice  u  a so
 n   um e  o  o  e   oi  s:
   n      t  nt— n a  a geme    o 
  e  o  owe   o   aw  ow   oa s a  
some imes e e  a sc e u e  o   is u si g   e
 u  s. As   e  u  s a e ma e a ai a  e  o   e
 o  owe  w e  e   e uses   em o   o , a  ee
is some imes c a ge  o    e amou   o    e
commi me    o  use .
  ll  f th     l   ll     tr n  .. .
  oug   e m  oa s we e some imes
ma e  o  s ecia   u  oses, mos   a ks
o  e e  o  y s o    e m c e i  u  i  we   i  o
  is ce  u y.   is was  ecause  a k  o icies
we e  ase  o    e comme cia   oa    eo y
o  c e i , a  Ame ica  a a  a io  o    e  ea 
 i  s  oc  i e i  E g a  .
Acco  i g  o   is  oc  i e,   e o  y
a   o  ia e  a k  oa s we e s o    e m,
se    iqui a i g  o es.  y se    iqui a i g,
 a ke s mea    oa s   a   e   o e oug  i  
c ease i  sa es a    ea   e m   o i s  o co e 
 e ayme  .  oa s  o    a   a   equi me  
 i   o  usua  y qua i y,   e  easo i g  ei g
  a  se e a  yea s mig    e  ee e   e o e
 e u  s o   i e  ca i a  we e e oug   o
 e i e   e  e  .
Some  usi ess  oa s we e  e ewe 
 ou i e y, e e  as ea  y as   e  8 0s, wi     e
 esu     a   omi a  y s o    e m c e i 
a  a geme  s we e ac ua  y  o g  e m.  o 
u  i    e   20s,  owe e , was   e comme cia 
 oa    eo y se ious y c a  e ge .   e i ea
  a   oa s  ee e   o  e se    iqui a i g
 ega   osi g c e i i i y  o  se e a   easo s:
•   e  ea i a io    a    e comme cia 
 oa    eo y  i   o    o i e   e mo e a y
 o icy a  a  ages i s   o o e  s c aime .
•   e   ac ice o   i a ci g  o g  e m
  o ec s  y  o  owi g   om o e  a k  o  ay
o   a o  e —seque  ia   a k  i a ci g.
•   e eme ge ce o    e  iew   a   a ks
cou   gai   iqui i y  e  e    om   ei   o  
 oa  asse s a     ei   ia i i ies.
  o o e  s o    e  ea   i  s  oc  i e
 a   o g a gue    a    e  equi eme     a 
 a k  oa s  e se    iqui a i g ma e   e
mo ey su   y e  a   a   co   ac  wi     e
 ee s o   usi ess.  owe e ,  a ke s
 ecame i c easi g y awa e, es ecia  y i 
 ooki g  ack o    e  a ic o    0 ,   a    e
 o icy  i   o    e e   se e e co   ac io s,
 a k  e osi   u s, o   a k  ai u es.
Ma y  a ks, mea w i e,  a  im ose 
  e  u e   a  cus ome s  a   o  a e a     ei 
 oa s a    e  a k  ai  u  some ime  u i g
  e yea .   is c ea  u   u e, mea    o
s  e g  e    e comme cia   oa    eo y, ac 
 ua  y  a    e o  osi e e  ec . A  ua  c ea  
u s  e  e   o e cou age s o    e m
 o  owi g  i s  a  o e  a k,   e  a o  e ,
a     e   ack a    e  i s   a k—a    o e  e  
e  ec i e c e i   e io s  o   i e  ca i a 
 u  oses.
 e ewa s, seque  ia   i a ci g ac oss
 a ks, a     e c ea  u   u e  oge  e   e 
 ase    e s o    e m  oa   oc  i e. I   ook a
 ew   eo y o   a k ma ageme  ,  owe e ,
 o u  e  y  isc e i    e comme cia   oa 
  eo y.
  e  ew   eo y  ook   e  iew   a  as
mos   usi ess  oa s we e  o  ac ua  y  iqui ,
  ey  i   o  se  e as a  u  i g cus io 
agai s  u e  ec e   e osi  wi    awa s. I 
  ace o  s o    e m  oa s,   e   eo y  u  e 
 o   iqui i y  o o  e  asse s—suc  as go e   
me   a   co  o a e secu i ies,  a ke s 
acce  a ces, a   comme cia   a e —  a 
cou    e so   wi    i   e  oss o    ei  ca i a 
 a ue. A  o e u  e   o mo e    ia i i y
ma ageme  ,   e  ew   eo y a so  o e    a 
 a ks cou   acqui e  iqui i y    oug 
 e e a   ese  e  o  owi gs a   i  e  a k
sa e o   o  s u  e   e u c ase ag eeme  s.
 oge  e ,   ese c a ges  o   i  a  i u e
a   i    e s  uc u e o   a ks  s o    e m
i  es me    o   o ios  e  e   os e  some
g ow   o   e m  e  i g i    e   20s.
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 ayi g  ow    e   i ci a  a   i  e es .
 ayme  s a e mos  o  e   ue mo    y,
qua  e  y, o  semia  ua  y.
S pp rt n  b l n   r    r   nt—th 
 o  owe  s o  iga io   o mai  ai   ema  
 e osi s   a   e   o  se    e cos  o   u  i g
  e  oa . A  a k may  equi e   a  e e  a  oa 
commi me    e  acke   y  ema    e osi s.
Co  a e a —  o e  y  u  u  agai s  a
 oa .  a ke  a    o  owe  mus  ag ee o    e
  ysica   a u e o    e co  a e a , i s  a ue, a  
  e ca e  o  e  ake  i  i s  a   i g a  
  o ec io .
 r t  t v    v n nt —   equi eme  
  a    e  o  owe   o ce  ai    i gs, as  o  e  
am  e, kee  wo ki g ca i a  a o e some
mi imum  e e   u i g   e c e i   e m o 
 u  is    e  a k  e io ic  i a cia   e o  s.
Co e a  s ca  a so  equi e   a    e  o  owe 
 o   o ce  ai    i gs wi  ou    e  a k s
a   o a — o  e am  e, e  a   i s  i e 
asse s, u  e  ake  u   e  e  e  a   i a ci g,
e  e  a me ge , o  acqui e a  a  i ia e.
Some o    e cos s o  i i ia i g a   a  
mi is e i g  e m  oa s a e c a ge   i ec  y  o
 o  owe s as  ees.  u    e e is, o  cou se, a 
i  e es   a e a  w ic   a ks a e wi  i g  o a  
so     e  emai i g cos s o   e m  e  i g.
  v lv n   r d t 
 e o  i g c e i s we e o ce   ea e  as
s o    e m  oa s, w ic   o  owe    e  a k 
i g co  e  io    a  a    oa s  a   o  e  ai  u 
some ime  u i g   e yea —  e a  ua  c ea  
u   u e.   ey  ow  a   somew e e  e wee 
 e m  oa s a   s o    e m  oa s. Cus ome s
wi    e o  i g c e i s ca   o  ow a    e ay
 e ea e  y o e    e  i e o    e ag eeme  
(usua  y  wo o     ee yea s  as  o g as   e  e  
ou s a  i g  oes  o  e cee    e amou  
o igi a  y ag ee  o .
...  nd r     f t r  l nd n 
A   oug   ea   i  s  e sis e  i  o   e
   0s, e e  s ga e im e us  o  e m  e  i g.
•   e s ack  ema    o  s o    e m
 oa s  u i g   e  e  essio —e e  a  a
  ime  a e o      2  e ce     om      o —ga e
 a ks i ce  i es a   o  o  u i ies  o s i  
i  o some  ig e  yie  i g  e m  oa s.
•   e  a ki g Ac s o       a       
 imi e   a k ac i i ies i  co  o a e secu i y
ma ke s,  ea i g  a ks  o su s i u e  e m
 e  i g.
•   e es a  is me   o   e osi  i  
su a ce i        e uce    e  ike i oo  o 
 i a cia   a ics a    e osi   u s, e  
cou agi g some  e g  e i g o    e ma u i y
o   a k  oa   o   o ios.
• A c a ge i   e e a   ese  e  u es i 
     a  owi g  oa s o  a   ma u i ies  o  e
use  as asse s  o   iscou  s a   a  a ces a 
 e e a   ese  e  a ks i c ease    e  iqui i 
 y o   e m  oa s.
• U  e    e  e isio  o   a k e ami a 
 io  s a  a  s i     4,  e m  oa s we e  o
 o ge   ou i e y c assi ie  as "s ow."
• Wi   mo e   amo  i a io  gai i g
ge e a  acce  a ce,  e m  oa s, w ic   a 
usua  y ca  e   o   ayme   o    i ci a  a  
i  e es  a  ma u i y, we e ma e  aya  e i 
a  ua , semia  ua , qua  e  y, o  mo    y
i s a me  s. I s a me    ayme  s smoo  e 
  e   ow o  i  e es  a     i ci a   ack  o   e
 a k a  ,  y  emo s  a i g a  o  owe  s
a i i y  o  e ay,  e  e   a ks mo i o   e m
 oa s a   i e  i y   o  em c e i s.
•  a ks we e e cou age   o  e  
 i a ce   e  eco e y, a    o  owe    e e  
am  es se   y   e  e e a   ese  e a  
 eco s  uc io   i a ce Co  o a io  i  mak 
i g  i ec   e m  oa s  o  usi ess.
  e c a ge was ma ke . A  e e a 
 ese  e su  ey i       s owe   e m  oa s ac 
cou  e   o  a  ou    o    e  o  a   o ume o 
 usi ess  oa s a    e  a ks sam  e      e  
ce   a    e  a ks sam  e  i   ew Yo k.
Mo e   a  a   i   o    e  a ks,  owe e ,
s owe   o mo e   a   i e  e m  oa s o 
  ei   ooks. A   46 su  ey o  mem e   a ks
s owe   e m  e  i g accou  i g  o  mo e
  a  a   i   o    e  o  a   o ume o   usi ess
 oa s.
 e e a   ese  e   n  o  C icago
	
  As ma y  a ks  a e  e a e    e c ea  u 
 u e,  owe e , a  owi g co  i uous i  
 e  e  ess,  e o  i g c e i s o  e  qua i y
 ow as a  i  e me ia e  o m o   e m  e  i g.
Some co   ac s, i   ac , i c u e co  e sio 
c auses   a  a  ow c e i s  o co  i ue as  e m
 oa s w e    e  e o  i g c e i  ag eeme  
e  i es. U  e  suc  co   ac s,   e  e io  o 
 e o  i g c e i  is o  e   iewe  as   e  i s 
yea s o  a  e m  oa .
Sh rt t r   nd t r  l  n       b t t t  
 is i c io s  e wee   e m a   s o   
 e m  oa s  a e some imes  ee  mis ea i g.
  e mos   e ai e  su  ey o  co  i uous i  
 e  e  ess    oug   e ewa  o  s o    e m
 oa s was co  uc e   ea  y 2  yea s ago i 
  e C e e a    e e a   ese  e  is  ic .   e
su  ey s owe    a   a   o    e  o  a   o  i gs
o  s o    e m  usi ess  oa s ou s a  i g a 
mem e   a ks i    e  is  ic  we e o  iga io s
o   o  owe s co  i uous y i   e    o   e
same  a k  o  a   eas   wo yea s. A  ou    o 
  e s o    e m c e i  was owe   y  usi esses
i   e    o   e same  a k co  i uous y  o  a 
 eas   i e yea s. O  y 8  e ce   o    is c e i 
was  o cus ome s i   e    o   e same  a k  o
 o ge    a     ee mo   s.
As  o g as  oa s a e  e ewa  e, some
 o  owe s wi    o g  e m  i a ci g  ee s
mig   ac ua  y   e e  s o    e m  oa s. I i ia 
 io  cos s a e  owe . A   as   e co   ac s a e
 ess  e ai e ,   ey a e  ess  ike y  o  u 
o e a i g co s  ai  s o    e  o  owe .
Co  i uous i  e  e  ess o    is ki  
may  o   e  o   e  a k s a  a  age,  owe e ,
es ecia  y i  i   as  o  e ew c e i   o   e e   a
 oa   e au   o   o s e   u u e  ema    o 
 oa s o  o  e   a k se  ices.   e   os ec s o 
 e ewa   eques s i c ease u ce  ai  ies  o 
  e  a k. A  o  owe  may  ee    a    e  oa 
ca   e  e ewe .  u    e  a k ca  o   e su e
 e ewa  wi    e  eques e . E e  i  a  a k  as
 o e  e y we   i    e ic i g  e ewa   eques s
a   so  i g ou    e  oa s i   ee s o  iga e   o
 e ew,   is a i i y is a  oo  seco    o  ce  ai 
k ow e ge o    e  e g   o  i  e  e  ess
ag ee  o  w e    e c e i  was  i s  ma e.
S o    e m  oa   e ewa s ca , o  cou se,
 e a   o  ia e a   imes, as  o  e am  e, w e 
  e  ee   o   o ge   e m c e i  was  o  a  
 ici a e .  u    e   e i i i y o   e m  oa s
 owa ays  e uces   e  ee   o   e ewa s.   e
 e m  oa  i se   ca   e w i  e   o ca  u e o e
o    e mai  a  a  ages o  s o    e m  oa 
 e ewa — e io ic a  us me   i    e i  e es 
 a e.   oa i g  a es su s i u e  i ec  y  o    e
 l  t n  l  n r t   ...
 a ks  a e  ee   e isi g a  e  a i es  o
 i e   a e   ici g o   usi ess  oa s  o 
 eca es. G a ua e   a es o  some  e m
 oa s a  ea e  i    e  a e    0s.   is
sc eme, a   yi g   og essi e y  ig e   a es
 o  a e  yea s o  ma u i y,  i   o    o i e
  oa i g  a es, o  cou se.  e m   emiums  o
 e a  e   o   e  oa   a e  o   a e  yea s we e
se  w e    e  oa  was o igi a e .   e  oa 
 a e  i   o  mo e wi   ma ke   a es, a     e
 a k  a   o i   ue ce o  i  o e    e  i e o 
  e  oa .
  oa i g  a es came i  o use i    e  a e
  40s, wi     e i   o uc io  o   o mu as i  
 o  i g   e a  i io  o  a qua  e  o  a  e  
ce  age  oi   o  mo e  o   e  e e a   ese  e
 iscou    a e.   oa i g  a es we e  o  wi e y
use ,  owe e , as  o g as   e  iscou    a e
a   o  e   a es  emai e   ai  y s a  e.
W e    e  iscou    a e  ega  c a gi g
mo e o  e  i    e ea  y    0s—a    aggi g
 ikes i    e   ime  a e— a ks swi c e    e
  oa i g  a e  ase  o   e   ime, a  a e mo e
c ose y  e  ec i g ma ke   o ces.   oa i g  a e
  o isio s,  imi e  a mos  e  i e y  o  e m
 oa s, we e  o   ea  y as commo  as  o ay.
  e  ig c a ge came i    e mi    60s,
wi     e a  e   o  mo e    a k  ia i i y
ma ageme  , g ow   o  mo ey ma ke 
 u  s, a   mo e c a ges i  s o    e m  a es.
  oa i g  a es ga e  a ks a way o  maki g
su e  e u  s o  ou s a  i g  oa s— o  
 o g a   s o    e m—mo e  wi     e cos s
o   u  s.
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E  n       r p  t v  . . . a     e  o mu as  o  com u i g   em
Esse  ia  y  wo  y es o    ime  ase   o  
mu as a e use  i  ca cu a i g   oa i g  a es:
•   ime   us.   e mo e co  e  io a  o 
  e  wo,   is me  o  ca  s  o  a  a   o   ac 
 o   o a  us   o   e au    isk a     o i e a
 e m   emium  o   o g  e m c e i . A  e  
am  e is   e   ime  a e   us 2  e ce  age
 oi  s—"  ime pl   2."
•  imes   ime.  ecomi g mo e com 
mo ,   is me  o  ca  s  o  mu  i  ica io  o 
  e   ime  y a  ac o   o a  us   o  c e i   isk
a   a  e m   emium. A  e am  e is   e
  ime mu  i  ie   y  .2—" .2  imes
  ime."
Wi   ei  e  e am  e, a   ime  a e se 
i i ia  y a   0  e ce    esu  s i  a   oa i g  oa 
 a e o   2  e ce  .
 i  e e ces  o  ow,  owe e , i    e
  ime  a e is a y  a e o  e    a   0  e ce  .
Wi    e uc io s i    e   ime  a e,   oa i g
 a es  ase  o   imes   ime   ici g  ec i e
 as e    a    us   ime  a es. A   i c eme  s
i    e   ime  esu   i   as e  i c eases i 
 imes   ime  a es   a  i    us   ime  a es.
Su  ose,  o  i s a ce,   a  a  i i ia   0
 e ce     ime is  ike   o  2  e ce  .   e
  ime   us 2  oa   a e mo es   om  2  e  
ce    o  4.   e  .2  imes   ime  a e mo es
  om  2  e ce    o  4.4. I    e   ime is
 owe e    om  0  e ce    o 8,   e   us   ime
 a e  a  s   om  2  e ce    o  0,  u    e  imes 
  ime  a e   o s  o  .6  e ce  .
 a ks some imes com i e   e  wo
me  o s. A  e am  e is  .0   imes   e sum o 
  ime   us    e ce  age  oi  —a   oa i g
 a e equa   o  .0  t       e   ime   us  .0 
 e ce  age  oi  s. Agai , i    e   ime  a e is
se  i i ia  y a   0  e ce  ,   e com i a io 
me  o   ea s  o a ou    e same   oa i g  a e
as   e  asic me  o s— o  e am  e,  .0 
 imes  0  e ce     us  .0   e ce  age  oi  s,
o   oug  y  2  e ce  . E  ec s  o    e com 
 i a io  me  o  a  a y o  e    ime,
 owe e , a e   e same as  imes   ime
  ici g, gi e    e same mu  i  ica i e  ac o s
i    e  o mu as.
As  imes   ime  a es  a y mo e   a 
  us   ime  a es o e    e i  e es   a e cyc e,
  ey  a e g ea e  im  ica io s  o  c a gi g
 a k  oa   e e ue a  ,   e e o e,  o a 
  o i s.
O e o    e mai   easo s  o   imes   ime
  ici g is   a  w e    e   ime  a e is  aise ,
 a k cos s o   u  i g ou s a  i g  oa s i 
i  e es  se si i e ma ke s may go u   as e 
  a    e   ime.   e g ea e    a  
  o o  io a  i c ease i    e  oa   a e   om
 imes   ime   ici g  e  s com e sa e  a ks
 o   agge  u wa    es o ses o    e   ime
 a e.
  e   i   away   om com e sa i g
 a a ces a so  e  s e   ai    e g owi g use
o   imes   ime   ici g.   e   e    owa  
 ig e   oa   a es a    owe   equi e 
 ema    e osi   a a ces  as, i   ac ,  ee  a
ma o   ac o  i    e use o  mo e com  ica e 
  oa i g  a e  o mu as.
  e i ea is  o  aise   e  oa   a e e oug 
 o o  se    e  oss o   oa a  e  u  s w e 
com e sa i g  a a ce  equi eme  s a e eas 
e .  u    e cos   o a  a k o   o egoi g   ese
 a a ces  a ies o e  i  e es   a e a   c e i 
cyc es. W e  c e i   ema    ises a    a ks
sc am  e  o  e e  mo e cos  y mo ey ma ke 
 u  s, ea  ie   e uc io s i  com e sa i g
 a a ces  ecome i c easi g y cos  y. I   a es
a e a  us e   y   e  imes   ime  o mu a, e  
  ici   eim u seme    o   e  a k i c eases as
  e   ime  a e  ises.   a  is, a  esca a i g  a e
  emium  e  aces   e su  o  i g  e osi 
 a a ces.
Agai s    ese a  a  ages o    oa i g
 a es mus   e se    e mai   isa  a  age—  e
g ea e   a ia io  i   oa   e e ue o e    e
c e i  cyc e.   e  isa  a  age o    oa i g
 a es  ecomes mos  a  a e   w e  ma ke 
 a es a e  a  i g. I   o mu a  oa   a es a e
gea e   o  a   as  as  as mo ey ma ke   a es,
o  e e   as e ,  a k   o i  ma gi s o  ou  
s a  i g  oa s ca   e squee e .  a ks ca 
immu i e  a   o    ei   usi ess  oa   o   
 o ios   om mo eme  s i  mo ey ma ke 
 a es a     e   ime  y co  i ui g  o make
 i e   a e  oa s  o cus ome s i  e es e 
  ima i y i   oa   a e ce  ai  y.
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    i i ege o   a ks  o c a ge   e i  e es   a e
w e  a s o    e m  oa  is  e ego ia e  a 
ma u i y.
 o    a k a    o  owe   i   a  a  ages
i   ego ia i g   e  ff  t v  ma u i y a    e
ou se  i s ea  o  a n   n l ma u i y   a  ca 
 e  e ewe . Su e o    e ma u i y o  a  oa , a
 a k ca  a so   some o    e o  e   isks
e sew e e i  a  oa  ag eeme   o   owe    e
a e age  oa   a e. Assu e  o  c e i   o    e
 u    e m, a  o  owe  is s a e    e  ea  (a  ei 
some imes sma     isk   a  a  e ewa   eques 
mig    e  e ie .
   n      t  nt 
 oa  commi me  s, o ce i  o ma  c e i 
 i es a ai a  e  o cus ome s   a  ke   a e 
qua e  a a ces a  a  a k, a e  ow mo e a    o
 e  i m ag eeme  s  ayi g ou  a  a k s o  iga 
 io   o   o i e c e i  i    e  u u e (i c u i g
  e amou   o    e c e i  a     e  a e  o  e
c a ge   a   o  e    e cus ome  s o  iga io 
 o  ay  ees o    e c e i  a ai a i i y.   e
c a ge  as come wi     e g ow   o   o  
 e m  oa s a    e o  i g c e i s a     e
g ea e  use ma e o   o ma  commi me  s  o 
s o    e m  e  i g.
  e  e e a   ese  e Su  ey o   oa 
Commi me  s a  Se ec e   a ge  a ks  o 
A  i       s owe  $68  i  io  ou s a  i g i 
u use   o ma  ag eeme  s. O    ese u use 
 o ma  commi me  s,  6  e ce   was  o   e m
 oa s,     e ce   was  o   e o  i g c e i s,
a     e  emai i g     e ce   was mos  y  o 
s o    e m c e i s.  oa s   a   a   ee  ma e
u  e   o ma  commi me  s  o a e  $ 6
 i  io .
 es i e   e   e    owa    o ma i a io 
o   oa  commi me  s, i  o ma   u  co  
 i me   i es o  c e i  s i   accou  e   o  muc 
o    e u use  commi me  s. A  o a  o  $  
 i  io  i  u use  c e i  was a ai a  e  o
 usi ess  o  owe s u  e  i  o ma   u  co  
 i me   i es, com a e  wi     e $68  i  io  i 
 o ma  commi me  s. Use o  i  o ma   i es
was muc   ess,  owe e .  oa s ou s a  i g
u  e  co  i me   i es amou  e   o $2 
 i  io , com a e  wi     e $ 6  i  io  i 
 oa s   a   a   ee  ma e u  e   o ma 
commi me  s.
C  p n  t n  b l n   
A   oug  ma y  a ks s i    equi e com 
 e sa i g (o  su  o  i g   a a ces, wi     e
  e    owa   e   ici    ici g o   a k se  ices,
 ess em  asis is  u  o    ese  a a ces   a  i 
  e  as . As a  esu  ,  equi e   a a ces a e  e 
i g  e  ace  i  ma y cases  y e   ici   ees a  
i c eases i   e  i g  a es.
W e e  ema    e osi   a a ces a e s i  
use ,   e  equi eme   is usua  y s a e  as a 
a e age  e osi   a a ce equa   o a  e ce   
age o    e  oa  o  commi me  . A  y ica   e 
qui eme   is a  a e age  a a ce o      e ce  
o    e  oa . A o  e  is  0  e ce   o    e  oa ,
  us  0  e ce   o    e u use  commi me   
 0  e ce   o    e  o a  commi me  .
 ego ia io s some imes  esu   i   ig e 
 equi eme  s o    e  oa  commi me  s   a 
o    e  oa s   emse  es. I  o  e  cases,
 a a ce  equi eme  s a e se   ig e  o   oa s
  a  o  commi me  s.
  essu e   om a c e i  cus ome   o s i  
  e  a a ce  equi eme   o e way o    e
o  e  gi es a  a k some i  ica io  o   ow   e
commi me   is  o  e use . I    e  o  owe 
wa  s   e  a a ce  equi eme   o    e com 
mi me    e uce  e oug   o  a e   e  oa   e 
qui eme    aise  a  equa  amou  ,  e c ea  y
e  ec s  o make  i   e use o    e  oa 
commi me  — ess   a   a   o  i  o  a e age.
I   e e  ec e   o use mos  o    e commi  
me  ,  e wou   wa     e o  osi e, wi   mo e
o    e  a a ce  equi eme   o    e u use 
commi me  .
   n pr p    nt 
  e ayme     o isio s i   oa  co   ac s
s e   ou    e  e a  y cos s (  emiums 
c a ge   o   ayi g a  oa   e o e i  ma u es.
U  i    e   60s,  a ks usua  y  i   o  c a ge
  emiums w e   oa s we e  ai  o   (o   ai 
 ow    e o e ma u i y,   o i e    e  u  s
came   om o e a i g ea  i gs o  o  e  i  e  
 a  sou ces. A   oug  su s a  ia    emiums
we e o  e  im ose  o    e ayme  s  i 
 a ce    om o  e   o  owi g, es ecia  y
  om o  e   a ks, ma y  a ks i    e    0s ac 
 ua  y e cou age    e ayme  s   om a  i m s
 e ai e  ea  i gs.
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•   o o  io s o   o a   o  a   o umes.
SOU CE:  e e a   ese  e Su  ey o   e ms o   a k  e  i g.   e su  ey  a a a e  ake    om a ou   40  a ks se ec e   o  e  ese   a   si es o   a ks.
  e  a a am co  ec e    om o e  usi ess week i    e mi   e mo    o  eac  ca e  a  qua  e . S o    e m  oa s  a e o igi a  ma u i ies o   ess   a  o e
yea , a    e m  oa s  a e ma u i ies o  o e yea  o  mo e.
•  2	  	  
    
2   4
40
 a ks  o ay o  e  im ose su s a  ia 
 e a  ies o    e   e ayme   o   i e   a e
 oa s,   e i  e  io s  ei g  o  o    o  owe s
 o   e  u    e ms o    ei  co   ac s i   e u    o 
  e  a ks   a i g  o  isk a  ise i  i  e es   a es.
I   e m  o  owe s cou     e ay   ei 
 oa s a  wi  , wi    o  i ec  o  im  ie  cos s,
  ey wou   i  e  ec  co   o  ma u i ies. As
 a ks cou    o   e su e o    e  e ayme  
 a es,   ime se  i g  ecisio s wou    a e  o
 e  ase  o    o a  e   e ayme  s, wi  
 a ks u  ou  e  y c a gi g mo e  o com 
 e sa e  o    e u ce  ai  y.
  e ayme   o    oa i g  a e  oa s is
se  om a   o  em.
 o  owe s  a e  i   e i  
ce  i e  o   e ay  oa s
w e    e  a es mo e wi  
  e cos s o  c e i  ge e a  
 y. E e  i  o  e  i  e es 
 a es  a   a  i   e  as e    a 
  e   oa i g  a e, o   ise a
 i   e s owe ,   e su s a  
 ia  cos s o  o igi a i g
o  e  c e i  a e a    o  ock
a cus ome  i  o   e e  
is i g  oa .
W e  e    e  a es a e
 i e  o    oa i g,   e ,
mos   e m  oa s  u   o
ma u i y. A   as a  esu  ,
ou s a  i g  e m  oa s a e
esse  ia  y immu e  o
c a ges i    e   ime  a e.
  e e a e  imi s, o 
cou se,  o   e c a ges   a 
ca   e ma e i    ime
 a es. I    oa i g  a es we  
u   oo muc  o   i   o 
 es o    o   as ic  e uc 
 io s i  ma ke   a es,
 o  owe s wou   s a     e
  e ayme    e a  ies a  
 e m  oa s ou s a  i g
wou    a  .
S   r d l  n 
A   oug   a ge co  
 o a io s wi    o  c e i 
 a i gs  ou i e y  ecei e u secu e   a k
 oa s, ma y  usi ess  o  owe s  a e  o  os 
co  a e a .   e amou   o  co  a e a  a     e
 y e  e e   o    e cus ome  s c e i   a i g,
  e si e a   ma u i y o    e  oa , a     e  u  
 ose o    e c e i .  ecause o   isk  ac o s i  
 o  e  i  some  y es o   e m c e i ,  e m
 oa s a e mo e a    o  e secu e    a  a e
s o    e m  oa s.
  e mos   ece     e   i  secu e   a k
 e  i g is   e ki   o  asse   ase   e  i g
 o g  a   e   y comme cia   i a ce com 
 a ies.  a ge  a ks a     ei   o  i g com 
 a ies  a e  ecome ac i e i    is s ecia i e 
  d r l  ese  e   n   f Ch     	 2  o m o  secu e   e  i g  y acqui i g e is  
i g  i a ce com a ies, es a  is i g  ew
comme cia   i a ce a  i ia es, a    es  uc 
 u i g   ei  ow   e  i g  o icies  o  c ose 
ma ageme   a   mo i o i g o    e co  a e a 
 e i   secu e   oa s.   e i  oa s  a ge
 a ks  a e ma e i  o asse   ase   e  i g
 e  ese   a com e i i e  es o se—es ecia  y
 o a   ac  sma    usi ess  o  owe s—a  
awa e ess o    e  ee   o  a equa e
co  a e a i a io  as a  a  u c   o   e  isk 
 ea i g  usi ess o  mo e    a k  e  i g.
    nt pr   n  t  t   
W e   oa   ema   eases a   mo ey 
ma ke   a es  a  ,  a ge mo ey ce  e   a ks
come u  e    essu e  o  owe    ei    ime 
 a e quo a io s i  a  e  o    o a   ac  mo e
 ew  usi ess  oa  cus ome s.   is was   e
si ua io  i     6 a       .  ecause o 
  oa i g  a e   o isio s i  ou s a  i g
 usi ess  oa s,  owe e ,  e uc io s i    e
  ime  a e aime  a   o s e i g  ew  oa s ca  
 o   o  ei u es o   e e ue o    oa i g  a e
 oa s a  ea y o    e  ooks.  a k co ce  
o e   oss o    is  e e ue ca  s ow   e  owe  
i g o    e   ime.
W e   wo  a ge  a ks i  a mo ey ce  e 
 a e sig i ica   y  i  e e     o o  io s o 
  ei   oa   o   o ios i    oa i g  a e  oa s—
es ecia  y i    e  oa s a e   ice   y  i  e e  
 o mu as (see  o  —  e o e wi     e  a ge 
  o o  io  may we    e a  a  isa  a  age i 
 owe i g i s   ime.   ese i  e  a k
 i  e e ces i    oa i g  a e  oa s  e    o e  
  ai  s  i   a e   imes— i  e e     ime  a es
a   a ious mo ey ce  e   a ks.
 a ge  a ks  a e   ie  se e a   oa    ic 
i g  o icies aime  a   o s e i g  oa   ema  
a   a    e same  ime   o ec i g   o i 
ma gi s o  ou s a  i g  oa s. O e  o icy,
 a i g   om   e    0s, s eci ies  a ges i 
w ic    oa i g  a es ca   e  e ise , as  o  e  
am  e, a  i i ia   oa   a e o  6  e ce   wi  
  e  a e   oa i g   om 4  e ce    o 8  e ce  .
Some  a ks  e esig e    e ca   a e
 ea u e a  ew yea s ago  y o  e i g   oa i g
 a es   a  wou    o  a e age mo e   a  a 
ag ee  o   a e o e    e  i e o    e  oa .
 ecause   ese ca   a es com i e    e
 o  owi g a  a  ages o   o    i e   a es a  
  oa i g  a es,   ey gai e  some cus ome 
acce  a ce i       a      2.
W e  o e  ma ke   a es  ose, i      
a      4,  owe e ,  us i g u   u  i g cos s,
  o i  ma gi s o  ou s a  i g ca   a e  oa s
 wi   e .  h  u  e   imi  o  a e age i  e es 
cos s  ecame a cei i g   a  ma e  u   e   a e
i c eases im ossi  e.  a ks  a e  ai   i   e
a  e  io   o   is  y e  oa  si ce.   ey  a e
a so s ow   ew i c i a io s  o a o  
mi imum  a e  ea u es   a  wou    imi    e
 ec i e i   oa   a es w e    e   ime was
 owe e .
A o  e   ec  ique  o   o s e i g  oa 
 ema   w i e   o ec i g  a k  oa  i come
 as  ee    oa i g  a es  ie   o  ase  a es o  e 
  a    e   ime.   is   ici g  ea u e is o  e 
 ai o e   o   e  ee s (a   com e i i e e  
 i o me    o   a ge mu  i a io a  co  
 o a io s wi   access  o c e i  ma ke s
a  oa .
O e o    e  a es   a  mo es somew a 
i  e e  e   y o    e  egu a    ime  a e
quo a io s go e  i g o  e    oa i g  a es is
  e  o  o  I  e  a k O  e i g  a e ( I O  ,
a s o    e m Eu o ea  mo ey ma ke   a e.
A   oug    is is   e mos  commo   o mu a
 a e  o    ese  oa s, suc  U.S. mo ey ma ke 
 a es as   e comme cia   a e   a e a   seco  
 a y ce  i ica e o   e osi   a e a e a so use .
I  some cases,  a ge  a ks  a e  e ise    ei 
o e seas  e  i g  o icies  o   o i e c e i  i 
  e Eu o ea  ma ke  a   a es  ie  ei  e   o
  ei  U.S.   ime  a e o   o  I O ,  e e  i g
o    e e  ec e  c a ges i    e   ime  I O 
 a e s  ea .
 usi ess  e  i g s  a egies  e i e  a 
 a ge  a ks  u i g a  ime o   isi g i  e es 
 a es wi    e  es e  w e   ema    o   oa s
eases a   i  e es   a es  a  . As   essu es
 ui    o   a ks  o  owe    ei    ime  a es
  om   e a o e     e ce    e e s o   ece  
mo   s, a  a ge  a   o    ei  cu  e    oa   o   
 o ios wi   s i    e o    e  ooks.
 a ks  a e  ee    e a i g  o  a  e e  
 ua   ow  u    y  i e si yi g   ei   usi ess
 oa s, i  e s e si g  i e   a e  oa s wi  
 oa s w i  e   o  a ious  o mu a  a es  ase 
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 u sui g   is  i e si ica io  s  a egy wi    e
 e  ec e  i   ow we     ei    ime  a es  o  ow
 ec i es i  ma ke   a es.
Si ce  e isio s i    ime  a es usua  y  ag
 e i   c a ges i  ma ke   a es,   e  e  e cy
is  o    e s  ea   o wi e  w e   a es  a  
 a i  y. I , a  e  a  us me    o    e  ag,   e
  ime  a e s i    es o  s s uggis  y  o
easi g ma ke  co  i io s,  a ks may  a e  o
 e  i k some o    ei  e   ici    ici g me  o s
 o   usi ess  e  i g.
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